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OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYi A.S. —2015/12

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S, 2015 yilinin 4.ceyreginde net donem karini, 2014 yilinin ayni
doénemine kiyasla, %152 gibi dikkat ¢ekici bir oranda artirarak 62,9 milyon TL seviyesine ulastirmistir.

2015 yilinin tamami igin bakildiginda ise; sirketin net donem kari 2014 yilinda 72,7 milyon TL iken, 2015
yilinda ise %9,3 oraninda artis kaydederek 79,5 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

4.ceyrek performansi...

Otokar, 2015 yilinin son geyreginde, bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %53 oraninda artis ile 545,03
milyon TL satis geliri elde etmis ve satislarin maliyetinin ciroya oraninin da %71,8'den %70,8 seviyesine
gerilemesinin etkisi ile brit karini cirosundan daha hizli artirabilmistir.

Otokar’in brit donem kari bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %58,7 oraninda artarak 159,3 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

Faaliyet giderleri tarafindan da satislarin maliyetindeki gibi kontrollii bir yapi dikkati cekmektedir, faaliyet
giderlerinin ciroya orani 2014 yili son geyrekte %17,3 iken 2015 yilinin son g¢eyreginde ise %16,3 seviyesine
gerilemistir. Hem satislarin maliyetinde hem de faaliyet giderlerindeki kontrollii yapinin destegi hem de
esas faaliyetlerden diger gelirlerin net katkisi ile Otokar, 2015 yili son geyrekte yillik bazda %117 artisa isaret
edecek sekilde 74,7 milyon TL diizeyinde faaliyet kari agiklamistir.

Esas faaliyet disi gelir ve giderlere yani finansal gelir ve giderlere baktigimizda ise; her iki kalemin de artis
kaydetmesine karsin 2,7 milyon TL’lik net finansal gider elde edildigini gormekteyiz ancak gli¢lii operasyonel
performans ile kiyaslandiginda finansman dengesi etkisi sinirli kaldigindan sirketin vergi 6éncesi kari, 2014
yilinin son ¢eyregine kiyasla %160 artarak 72 milyon TL olmustur ve 9 milyon TL’lik vergi gideri de dikkate
alindiginda Otokar’in net dénem kari 62,9 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Degisim
Satis Gelirleri 356.545.239 545.033.293 52,9%
Satislann Maliyeti (-} 256.176.616  385.730.644 50,6%
Briit Esas Faaliyet Kan/Zaran 100.368.623 159.302.649 58, 7%
Faaliyet Giderleri [-) 61.819.734 B88.670.435 43 4%
Met Esas Faaliyet Kar/Zaran 38.545.889 70.632.214 83,2%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 30.003.168 -11.021.B94 a.d.
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-} 34.151.223  -15.124.218 a.d.
Faaliyet Kan veya Zarari 34.400.834  74.734.538 117,2%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 39.318 7.930 -79,8%
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Gelirler 2.556.773 7.588.195 196,8%
(Esas Faaliyet Dngi) Finansal Giderler (-) 9.298.123 10.294.529 10,7%
Vergi Oncesi KarfZarar 27.698.802 72.036.134 160,1%
Odenecek Vergi ve Yasal Yakumlalukler (-) 2.6599.460 9.052.163 235,3%
MNet Dénem KanfZarar 24,999,342 62.983.971 151,9%

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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2015 yili performansi...

2015 yil son ceyrekte hem ciroda artis hem de satislarin maliyeti ve faaliyet giderlerinde ciro artisindan
disuk hizda buyime sayesinde gliclii operasyonel sonuglar elde eden Otokar’'in 2015 yilinin tamaminda
sergiledigi esas faaliyet ve esas faaliyet disi performansina baktigimizda;

Sirket 2015 yili 12 aylik donemde cirosunu %16,4 oraninda artirirken satislarin maliyeti ise daha dislk bir
hizda %15,6 oraninda artmis, “satislarin maliyeti/ciro” rasyosu %74,7'den %74,1 seviyesine gerilemistir. Bu
sekilde ilgili dbnemde Otokar, brit karini %19 yillik artisla 370,9 milyon TL’ye ulastirmistir.

Faaliyet giderleri tarafinda ise, blyiik 6lclide satis pazarlama ve ardindan genel yonetim ve ar-ge giderlerinin
etkisiyle, satislarin maliyetinin aksine, ciro artis hizindan yiiksek bir artis gérilmektedir. Yillik %31,6 artan
faaliyet giderleri nedeniyle sirketin “faaliyet gideri/ciro” rasyosu %16,3’ten %18,4’e yiikselmistir.

2014/12 2015/12
Satislann Maliyeti/Satis Gelirleri 74,7% 74,1%
Faaliyet Giderleri/Satis Gelirleri 16,3% 18,4%

Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlere bakildiginda ise; ticari alacak ve borglardan kur farki gelirleri ve
kredili satislarda vade farki gelirinin azalmasina karsin vadeli islem ve diger gelirlerdeki artisin etkisiyle
Otokar’in 2015 yilinda esas faaliyetlerinden diger gelirleri yillik bazda %16 oraninda artis kaydetmistir. Esas
faaliyetlerden diger giderlere bakildiginda ise; vadeli islem giderinde yasanan 23,5 milyon TL'lik artisa karsin
ticari alacak ve borglardan kur farki giderlerinin 31 milyon TL azalmasi neticesinde sirketin 2015 yilinda esas
faaliyetlerinden diger giderleri yillik bazda %11 gerilemistir.

2014f12 2015/12 Degisim
Satis Gelirleri 1.231.633.772 1.433.967.887 16,4%
Satislann Maliyeti (-} 919.528.400 1.063.026.461 15,6%
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran 312.105.372 370.941.426 18,9%
Faaliyet Giderleri (-} 200,972,263 264.432.517 31,6%
Met Esas Faaliyet Kan/Zaran 111.133.109 106.508.909 -4,2%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 87.200.968 101.264 349 16,1%
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-} 76.415.130  68.112.790 -10,9%
Faaliyet Kan veya Zarari 121.918.947 139.660.468 14,6%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 55.898 1.479.803 2547,3%
{Esas Faaliyet Dngi) Finansal Gelirler 14.467.603 12.390.802 -14,4%
(Esas Faaliyet Dngi) Finansal Giderler (-} 54.658.600  65.690.770 20,2%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 81.783.848 87.840.303 7,4%
Odenecek Vergi ve Yasal Yakumlulakler (-) 9.012.650 8.334.152 -7.5%
Met DGnem KanfZarar 72.771.198 79.506.151 9,3%

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Satislarin maliyetinde ciro artis hizindan disik artisa ek olarak esas faaliyetlerden net 33,2 milyon TLlik ner
diger gelir yazilmasinin etkisi ile Otokar 2015 yihini %14,6 yillik artisla 139,6 milyon TL faaliyet kari ile
tamamlamistir. (2014/12 faaliyet kari : 121,9 milyon TL)

Esas faaliyet disi gelir ve giderlere yani finansal gelir ve giderlere baktigimizda ise; kredi kur farki gelirinin
azalmasi neticesinde toplam finansal gelirler yillik %14,4 azalarak 12,4 milyon TL olmus, banka kredileri ve
mevduati kur farki giderinde artisin etkisiyle de toplam finansal giderler 2015/12 déneminde %20,2 yillik
artis ile 65,7 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.

Bu sekilde, 53,3 milyon TL'lik net finansal gider olusmus, bu da sirketin 139,6 milyon TL'lik faaliyet karinin
87,8 milyon TL vergi 6ncesi kara donlismesine neden olmustur. Vergi oncesi kari 2015 yilinda yillik bazda
%7,4 oraninda artis kaydeden Otokar’in 8,3 milyon TL'lik vergi gideri de dikkate alindiginda 2015/12 dénemi
net kar1 79,5 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Cironun detaylarina baktigimizda;
Otokar'in 2015 vyilinda, 2014 wyili ile
kiyaslandiginda, yurt ici satislarini %2,7,
yurt disi satislarini ise %76,8 oraninda
artirdigi, bu sekilde de yurt igi satislarin
ciroya katkisinin  %80,8’den  %70,9
seviyesine geriledigi, ihracatin ise ciroya
katkisinin %19,2’den %29,1’e ylkseldigi
| | : gorilebilmektedir. 2015 yilinda toplam
Yurtigi ticari  Yurtici savunma  Yurtigi diger satis gelirlerinin %45,2’si ticari arag satis
araglar araclan . . . .

gelirlerinden, %28,2'si ise savunma

sanayi araglarindan gelmektedir.

B 2014/12
W 2015/12

1887 Satis gelirlerini segmentlere gore yurtici

ve yurtdisi ayrimi ile ele aldigimizda ise;
yurtici  satislarda  ticari arag satis
gelirlerinin %2,3 artmasina karsilik yurtigi
savunma araglari satis gelirlerinin ise
%18,5 geriledigi goérilmektedir. ihracat
cirosunda ise; hem ticari hem de
savunma sanayi araglari satis gelirleri,
sirasiyla %161 ve %180 oraninda, olduk¢a
kayda deger artislar kaydetmistir.

m2014/12
W 2015/12

Yurtdsi ticari Yurtd s savunma Yurtdsi diger
araglar araclar

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Karlilik performansi....

Otokar 2015 yilinin son ¢eyreginde hem satislarin maliyeti hem de faaliyet giderleri tarafinda sergiledigi
destekleyici performansin katkisi ile hem brit kar marjini hem de faaliyet kar marjini bir dnceki yilin ayni
dénemine gore sirasiyla 1,0 ve 4,1 oraninda artirmistir.

Giiglii operasyonel performans sergilenen dénemde, 2014 yilinin son ceyregine kiyasla, FAVOK %65
oraninda artis kaydederek 83 milyon TL olarak gerceklesirken FAVOK marji da %14,1 seviyesinden 1,2
puanlik artis ile %15,3 seviyesine yikselmistir.

414 415
Satislann Maliyeti/Satis Gelirleri 71,3% 70,8%
Faaliyet Giderleri/Satis Gelirleri 17.3% 16,3%

| 4¢14 4¢15
Brit Kar Marji 28,2% 29,2%
Faaliyet Kar Mar]ji 9,6% 13,7%
Met Kar Mar]ji 7,.0% 11,6%
FAVOK 50,329,927 83.119.808
FavOK Mar]i 14,1% 15,3%

2015 yilinin tamamindaki karlilik performansina bakildiginda ise; satislarin maliyetindeki destekleyici
gorinim briit kar marjinin yilin genelinde de artirilmasina imkan verirken faaliyet giderlerinde ise ciro artis
hizindan daha hizh yikselis sonucu faaliyet kar marji ise sinirli bir oranda da olsa geri ¢ekilmistir.

ilgili ddnemde FAVOK de yillik %1,6 oraninda gerilerken sirketin FAVOK marjinda da diisiis gézlenmistir.

2014/12 2015/12

Satislann Maliyeti/Satis Gelirleri 74, 7% 74,1%
Faaliyet Giderleri/Satis Gelirleri 16,3% 18,4%
C own e
Briit Kar Marji 25,3% 25,9%
Faaliyet Kar Mar]ji 9,9% 9,7%
Met Kar Mar]ji 5,9% 5,5%
FavOk 157.329.063 1534.771.721
FAVOK Marji 12,8% 10,8%

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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2015 yilinin son geyreginde gliclii operasyonel sonuglar elde eden Otokar’in 2015/12 performansinda ise,
satislarin maliyetinde destekleyici gbérinimiin yilin geneline yayildigl ancak bu durumun faaliyet giderleri
icin gecerli olmadigl, ciroda %16 ve faaliyet karinda %14,6 artisa karsilik banka kredileri ve mevduat kur
farki nedeniyle kaydedilen finansal giderlerin etkisi ile sirketin net karinin daha sinirli bir oranda %9,3
oraninda artis kaydettigi gortlmektedir.

2015 yilinin tamaminda yurt disi satislarin ciroya katkisi kayda deger oranda artmis, son ceyrekte oldugu de
kar marji daha yiiksek olan savunma sanayi araglari satiglari 6ne ¢ikmis, hatta yilin genelinde de yurt disi
savunma sanayi araglari satis gelirleri kayda deger bir ylkselis kaydetmistir.

Cirosunu 2002-2015 vyillari arasinda yillik ortalama %20 oraninda biyiiten Otokar'in olumlu 4.ceyrek
finansallarinin ardindan gelecek dénemde de EURUSD paritesi ve emtia fiyatlarinin seyri gibi gelismeler
talebin yani sira karlilik ve faaliyet performansi igin belirleyici olmaya devam edecektir.

Ancak yakin dénem icin bakildiginda; Otokar’in Borsa istanbul performansinda en kayda deger unsur; Altay
tanki seri tretim ihale siirecidir.

2008 yilinda sozlesmesi imzalanan Altay ana muharebe tanki projesinde nihai kabul ve kalifikasyon
testlerinde kullanilacak olan PV1 ve PV2 prototiplerinin Gretimleri 2014 yili igcinde tamamlanmistir.

Projenin Ucglincli ve son asamasl olan “Prototip Gelistirme ve Kalifikasyon” kapsaminda en o6nemli
sireclerden biri olan Sistem Kalifikasyon Testlerine Nisan 2015 itibariyle baslanmis olup, sirket, mevcut
sozlesme cercevesinde 250 adet tank Uretimi ve bunlarin Entegre Lojistik Destek faaliyetlerine iliskin Altay
Projesi Dénem Il Seri Uretim Projesi icin teklif dosyasini 18.01.2016 tarihinde SSM’na sunmustur.

Savunma Sanayi Mistesari Demir de 26 Subat 2016 tarihinde yapmis oldugu aciklamada; Altay tanki
projesinde seri tiretim icin teklif asamasinda olduklarini séylemistir. ihale siirecinin tamamlanarak sirket icin
en onemli beklenti olan seri liretim siirecinin baslamasinin Otokar’in borsa performansi lzerinde olumlu
etkiler gostermesini beklemekteyiz.

Son olarak sirket, 2015 yih igin toplam 72.000.000 TL briit kar dagitilmasi karari almistir. (1 TL nominal
degerli paya 6denmesi teklif edilen net nakit temetti 2,5500 TL, teklif edilen 6deme tarihi 04 Nisan 2016)
26 Subat 2016 kapanisina gore bu tutar da %3,18 oraninda temetti verimine isaret etmektedir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Turkish Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin diger raporlarina;
www.turkishyatirim.com
www.turkborsa.net
https://twitter.com/turkishyatirim
https://twitter.com/turkborsanet
https://tr-tr.facebook.com/turkborsa

adreslerinden ulasabilirsiniz.

CEKINCE :

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm damismanhg1 kapsaminda degildir.
Yatirnm damismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye o6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenerek ve sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmstir.
Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S., bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir
garanti veremez. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan analistlerin
fikirlerini yansitmaktadir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkina
sahiptirler. Turkish Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve personeli, bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanhsh@indan dolay: hicbir sart altinda sorumlu tutulamaz
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